




On the Controlled Internationalization of the Renminbi
OKUDA, Hiroshi
It is said that the internationalization of the Renminbi has been in progress since 2009. 
The fundamental reason for it was that, in the face of the risk of capital loss in Dollar 
reserves caused by Lehman Shock in 2008, China had to decrease foreign reserves in 
dollars or had to explore ways to use the Renminbi in international trades. 
In 2009 China took a measure to promote the settlement of Chinese goods trades in 
Renminbi, instead of Dollar. But as Chinese authorities have not approved capital 
movement between mainland China and foreign countries including Hong Kong, and nor 
the establishment of the foreign banks account in Chinese banks, Chinese authorities were 
obliged to take substitute policies of allowing the residents of Hong Kong to exchange HK$ 
to Renminbi, and to establish a clearing bank in Hong Kong.
In addition to them, two institutions were established: QFⅡ and QDⅡ, the former 
allowing foreign financial institutions to invest in Chinese bonds and the latter allowing 
the domestic financial institutions to invest in foreign bonds. However, in both cases, a 
certain limit is put upon the amount of investments. Thus Mutual investments between 
China and foreign countries including Hong Kong are controlled by Chinese authorities.
Therefore, to sum up, we cannot state that the Renminbi is advancing toward the 
internationalization in the same way as the Dollar or Euro. 




















の 2010 年から人民元預金が急増している（第 1図）。その後、同預金は 2011 年には 6000 億元
に達し、その後若干減少するが 2014 年には 1兆元にのぼっている（第 2図）。この人民元預金
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（注）2014 年は香港特別行政区の発表に基づく（2015 年 2 月 26 日付中国証券報）。









の人民元への転換規制の緩和である。現金であれば 1回につき、預金であれば 1日当たり 2万








差・脱漏」の流出は、2009 年に 412 億ドル、10 年 532 億ドル、13 年 776 億ドルなどとなって
出所：『季刊中国資本市場研究』2014、Summer、45 ページ（関志雄氏の論稿）より。一部改変。
第 4図　人民元の対ドルレートの推移
 第 1表　中国の国際収支 （億ドル）
2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 （2010） 2011 2012 2013
経常収支 205 459 687 1,341 2,327 3,540 4,124 2,611 3,054 （2,378） 1,361 2,154 1,828
投資収支 20 528 1,107 969 486 920 433 1,769 2,214 （2,822） 2,600 -360 3,232
外貨準備 -107 -1,166 -1,898 -2,510 -2,847 -4,607 -4,796 -4,005 -4,717（-4,717） -3,878 -966 -4,314
出所： IMF, International Financial Statistics, Yearbook, 2008, p. 220 (2000, 2003), Aug. 2011, p.334（2004
～2010 年），Jan. 2015, p. 225（2010～2013 年）より。
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いる６） 。
第 3のルートは中国当局が各国と結んでいる通貨スワップ協定である。2015 年 5 月末時点で






諸国の人民元の利用額は 807 億元であるという８）。第 4のルートは、09 年 7 月に認可された対







































第 2表に示されている。人民銀行は 2003 年 12 月に香港でのクリアリング銀行として中国銀行




香　港 中国銀行香港 981.4 270 400
マカオ 中国銀行マカオ 103.8 0 なし
台　湾 中国銀行台湾 310.2 100 なし
シンガポール 中国工商銀行シンガポール 257.0 50 300
韓　国 交通銀行ソウル 117.1 80 360
マレーシア 中国銀行マレーシア n.a. 0 なし
オーストラリア 中国銀行シドニー 200.0 50 200
カタール 中国工商銀行ドーハ n.a. 30 なし
タ　イ 中国工商銀行タイ n.a. 0 なし
英　国 中国建設銀行ロンドン 25.4 80 200
ドイツ 中国銀行フランクフルト 50.0 80 350
フランス 中国銀行パリ 20.0 80 350
ルクセンブルク 中国工商銀行ルクセンブルク 67.2 0 350
スイス 未定 n.a. 50 150
カナダ 中国工商銀行カナダ n.a. 50 200
（注）ドイツ・フランス・ルクセンブルクのスワップ・ラインは欧州中央銀行が代替。












の振替が認められるようになるのは 2010 年 7 月になってからのことである。これにより香港
にて銀行間の人民元の為替取引、人民元の短期融資が可能となる 12）（後述）。
ともかく、香港にクリアリング銀行が設立され、人民元預金が発生したことを受けて、中国
当局はドルの役割を低下させる意図をもって 2009 年 7 月、対外決済に人民元を利用すること













2009 年 32 4 36
2010 年 4,380 683 5,063
2011 年 15,606 5,202 20,808
2012 年 20,617 8,764 29,381
2013 年 30,189 16,109 46,298
2014 年 58,974 6,565 65,539
累計 129,798 37,327 167,125
注：2009 年～ 2013 年までの中継貿易はサービス貿易に、2014 年以降は貨物貿易に組み入れている。





ており、銀行 Aの口座から輸入代金が引き落とされて銀行 Bの口座に振り込まれる（銀行 A
と銀行 Bが異なる在米銀行に口座を開設している場合には、アメリカの銀行間決済制度を通じ
て）。これでドル建決済が完了する。









































































































































































































































年以後運用枠が増大し、2015 年 4 月末でライセンスを与えられている機関は 268 機関 16）で認
可運用枠の合計は 736 億ドルに増大した（第 10 図）。
他方、認定された中国国内の金融機関を通じて居住者が一定の運用枠内で対外証券投資を認
める制度が「適格国内機関投資家（QDⅡ）制度」である（2007 年 9 月開始、人民元の外貨へ
の転換を伴う投資）。2010 年 3 月末時点で 76 の機関がライセンスを与えられ、640 億ドルの運
用枠が設定されている 17）。しかし、中国の運用会社が海外市場に不案内で短期間に経験豊かな
運用スタッフを配置することが困難であるとか 18）、人民元が上昇傾向にあることからQDⅡファ














（注）1）2015 年 4 月末時点。






13 年に投資が復活したが 64 億ドル、54 億ドルにとどまっている。他方、対内証券投資は 2010


























180 指数の構成銘柄」、「上証 380 指数の構成銘柄」、A株・H株同時上場の A株であり、上海
株への投資枠は 3000 億元、1日当たりの投資枠は 130 億元、③香港株への投資対象は「ハンセ
ン総合大型株指数構成銘柄」、「ハンセン総合中型株指数構成銘柄」、A株・H株同時上場の H
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関根氏は 2014 年 11 月から中国本土における利下げがあり、これによって同年 12 月末に「上
海総合指数」が 3200 ポイントを超え、A株と H株を同時上場している銘柄の格差が生まれ、
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（注） 1）2015 年 4 月 29 日時点の数値。 































11 12 1 2 3
2014 2015
（注）2014 年 11 月 17 日に始動。
出所： 関根栄一「上海・香港ストックコネクト始動後の現状と課題・展望」『野村資本市場クオータリー』















2011 年 159 907 1,066
2012 年 262 2,544 2,806
2013 年 1,034 4,816 5,850
2014 年 1,866 8,620 10,486
累計 3,321 16,887 20,208
注  1）中国の対外直接投資 
2）海外の対中直接投資

























































銀行間通信協会（SWIFT）によると、2014 年 12 月時点で人民元は世界第 2位の貿易融資通貨、
第 5位の支払通貨、第 6位の外国為替取引の通貨になっているという 28）。しかし、人民元の国
際化は中国当局の管理と統制のもとで進んできているもので、これらの通貨の機能における人



















































第 5表　ロンドン外為市場における取引額１）（2015 年 4月の 1日平均）億ドル
直物 NDF アウトライト先物 スワップ
南ア・ランド 120 n.a. 25 118
メキシコ・ペソ 195 n.a. 28 91
シンガポール・ドル 177 n.a. 45 137
ロシア・ルーブル 71 19 15 81
トルコ・リラ 171 n.a. 59 256
ブラジル・レアル 19 104 3 2
韓国ウォン 23 107 6 2
人民元 145 73 75 88
インド・ルピー 24 111 9 1
注 1）対ドル取引。
出所： The London Foreign Exchange Joint Committee, Semi-Annual Foreign Exchange Turnover 
































ば、香港ドルを人民元に転換して銀行に預金すれば確実に為替益が得られる。14 年に 11 月に




























（2015 年 8 月 17 日、脱稿、9月 8日、加筆）
注
１） 拙稿「香港での人民元取引と対外的な人民元決済の限界」『立命館国際地域研究』第 36 号、2012 年 10
月。
２） 村瀬哲司「人民元の「管理された」国際化と通貨政策 3原則」『国際金融』2012 年 2 月。
３） 前掲拙稿、86 ～ 87 ページも参照されたい。
４） 香港金融管理局、Guideline & Circulars, Our Ref.:B1/15C,12 November 2014, Renminbi（RMB）
Business.また、東京・三菱・UFJ、BTMU（China）経済週報、2015 年 2 月 28 日（第 241 期）、5ペー
ジにも示されている。
５） カレンシー・ボード制により香港ドルはほとんどドルに対してペッグされている。
６） IMF, International Financial Statistics, Yearbook 2014,p246 より。
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認められていない（前掲拙稿、89 ～ 90 ページ参照）。
13） なお、香港経由の人民元決済はクロスボーダー人民元決済総額の 9割以上となっている（付図）。
14） 前掲 BTMU、2015 年 2 月 28 日、2ページ。
15） 香港金融管理局（HKMA）の Circular,23 Dec.2010 より、前掲拙稿 90 ～ 91 ページ参照。
16） 財務省、関税・外国為替等審議会、第 25 回外国為替等分科会（2015 年 5 月 18 日）への関根栄一氏の
資料、6～ 7ページ。
17） ブルームバーグ（http://www.bloomberg.co.jp/news/123-L5A2A30D9L3501.html（2015 年 7 月 18 日）
18） 巴曙松「中国における QDⅡと QFⅡの発展状況に関する評価及びその展望」『季刊中国資本市場研究』
2010 年夏号、16 ページ。
19） 同上、19 ページ。
20） IMF, International Financial Statistics, Yearbooh, 2014, p.246.
21） この配分のなかにはアメリカ、日本が含まれていない。AIIB設立への日米の対応も関係しているので
あろうか。





は奥田、神澤編『現代国際金融第 2版』法律文化社、2010 年、63 ～ 64 ページ参照）。
26） 前掲関根論文、10 ページ。なお、QFⅡ、RQFⅡの発足時には課税政策が公表されていなかった。「コ
ネクト」に伴い QFⅡ、RQFⅡの課税の一部が公表された。つまり、「コネクト」が開始された 2014
年 11 月 17 日以後のキャピタルゲインには企業所得税は免除とされるが、以前に取得されたキャピタ



























28） BTMU（China）経済週報、2015 年 7 月 2 日、2ページ。
29） IMFスタッフは、IMFが SDRの構成通貨に人民元を入れるかどうかの判断に「利用の自由度」を挙げ、
主要な外為市場において取引されているかという基準もその一つとして指摘し、その基準を考慮して、
人民元を SDRの構成通貨に入れることが年内に認められた場合でも少なくとも実行を 2016 年 9 月末
まで見送ることにするとの見解を表明した（IMF, Transcript of a Conference Call by Senior IMF 
Officials on Staff Report: ” Review of the Method of the Valuation of the SDR―Initial 
Considerations”, August 4 2015）。






28 巻 1 号、2015 年 6 月、219 ページ。
33） 拙稿「現代国際通貨体制の分析と諸範疇の明確化」『立命館国際研究』25 巻 3 号、2013 年 3 月、52 ～
53 ページ参照。
34） この「裁定取引」については小論では論じていない。以下をみられたい。前掲拙稿「香港での人民元
取引と対外的な人民元決済の限界」93 ～ 99 ページ。
35） 香港金融管理局、Guideline & Circulars, Our Ref.:B1/15C,12 November 2014, Renminbi（RMB）
Business.
